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Liczba tygodnia

Cytat tygodnia

Przyrost miejsc pracy w sektorze pozarolniczym w USA w
sierpniu. Odczyt byt gorszy od oczekiwanych 75 tysiecy.
Stabos¢ rynku pracy byta przyczyna spadku rentownosci
i catosciowego wycenienia sie obnizki stép procento-
wych we wrzesniu.

W tej chwili mamy deficyt zapowiedziany jak w roku 2020, w
tym najgtebszym upadku, spadku, najwiekszym kryzysie od 30
lat. A zwrdce Panstwu uwage, ze nie mamy zadnego kryzysu” —
Prezes Adam Glapinski podczas czwartkowej konferencji pra-
sowej po decyzji RPP.

OBLIGACJE

Tydzieh zakonczyt sie spadkiem rentownosci (wzrostem cen) obligacji na
obserwowanych przez nas rynkach. Najmocniej wyrdzniaty sie dziesie-
cioletnie obligacje amerykanskie. Ich rentownos$¢ spadta az o 15 pb.
Wszystko za sprawa pigtkowych danych z amerykanskiego rynku pracy,
ktore okazaty sie gorsze od oczekiwan. Przyrost miejsc pracy w sektorze
pozarolniczym wyniost jedynie 22 tys. etatow, podczas gdy konsensus
zaktadat 75 tysiecy. Poza stabym odczytem za sierpien, rewizji zostaty
poddane dane za poprzedzajagce miesigce. | choé nie byly one tak
ogromne jak w lipcu, to skutkowato zmiang czerwcowego odczytu do
wartosci ujemnych, co jest pierwsza taka sytuacjg od pandemii. Staby
raport spowodowat wycenienie sie w catosci jednej obnizki stop procen-
towych we wrzesniu i 10% prawdopodobiefAstwo obnizki o 50 punktow
bazowych, co byto wspierajace dla cen obligacji. W Polsce kluczowe
byto posiedzenie RPP. Zaowocowato ono obnizkg stép procentowych o
25 punktéow bazowych w tym stopy referencyjnej z 5% do 4,75%, co
byto zgodne z konsensusem analitykoéw. W czwartek tradycyjnie odbyta
sie konferencja prezesa NBP. Z ryzyk dla dalszych obnizek, Adam Gla-
pinski zwracat szczeg6lng uwage na luzng polityke fiskalng oraz na nie-
pewnos¢ zwigzang z przedtuzeniem mrozenia cen energii. Na brak za-
ciesnienia fiskalnego zareagowata réwniez agencja ratingowa Fitch. W
pigtek opublikowano coroczny raport i pomimo utrzymania wysokiego
ratingu A, zmienita sie perspektywa ze stabilnej na negatywna. W tym
tygodniu kluczowe beda odczyty inflacji w USA (CPI i PPI) oraz decyzja
Europejskiego Banku Centralnego, ktéry wedtug oczekiwan rynkowych
pozostawi stopy procentowe na niezmienionym poziomie. W poniedzia-
tek odbedzie sie gtosowanie wotum zaufania dla rzadu we Francji. Naj-
bardziej prawdopodobnym scenariuszem jest jego upadek. To byto
przyczyng zauwazalnie gorszego zachowania obligacji francuskich w

Rentownosc dziesiecioletnich obligacji Francji
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana tygodniowa Zmiana YTD
Wartosc¢ (%)
(pb) (pb)
Stopa NBP 4,75 -25 -100
WIBOR 3M 4,75 -7 -109
FRA 3x6 4,37 -9 -134
Polska 2Y 4,32 -6 -83
Polska 10Y 5,44 -9 -45
Niemcy 10Y 2,66 -6 30
USA 10Y 4,07 -15 -49

Eoréwnaniu do niemieckich.

W ubiegly poniedziatek wypadat dzier wolny w USA, Labor Day. Skut-
kiem tego byt fakt, ze amerykanskie aktywa byty handlowane przez
dzien krocej. Na przestrzeni tygodnia indeksy akcyjne radzity sobie do-
sy¢ niezle. Tak jak w przypadku obligacji, dla rynku akcji wazna byta
piatkowa publikacja raportu z rynku pracy. Indeksy najwiekszych spotek,
S&P 500, czy technologiczny Nasdaq przyjety dane w staby sposdb,
konczac dzien pod kreska. Z drugiej strony, indeks matych spoétek, Rus-
sell 2000, zakonczyt dzien na plusie. Ma to zwigzek z tym, ze mate spofki
sg postrzegane jako te, ktore zyskuja bardziej na obnizkach stop, niz ich
wieksze odpowiedniki, ze wzgledu na to, ze te firmy sg typowo bardziej
zadtuzone w stosunku do ich wielkosci i ten dtug jest na stopie zmien-
nej. W zwiazku z tym obnizki stép, w wiekszym stopniu wspomagaja
marze netto takich spotek.

Z konkretnych spétek wyrdznity sie notowania Alphabet (Google), ktére
na przestrzeni tygodnia urosty az o prawie 9%. Za dobrym zachowa-
niem sie akcji stoi rozstrzygniecie sprawy antymonopolowej. Pomimo
tego, ze Google zostato zmuszone do pojedynczych ustepstw, to firma
nie bedzie musiata dzieli¢ swojego biznesu. To bytoby skrajnie ztym
scenariuszem, ktérego obawiali sie inwestorzy.

Stabo zachowywat sie indeks DAX, ktory zrzesza najwieksze spotki z
Niemiec. Pomimo, ze wigkszos$¢ spdtek z indeksu DAX dziata zdecydo-
wanie na rynku globalnym, to zachowaniu sie indeksu nie pomagaty
stabe dane z niemieckiej gospodarki. Ostateczne odczyty PMI zaskoczy-
ty w dot, zardwno w przemysle, jak i w sektorze ustug. Takze miesieczna
dynamika zaméwien fabrycznych w lipcu okazata sie ujemna (-2.9%)
podczas gdy spodziewano sie wzrostu o 0,5%.

Russell 2000 Index
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Zrédto: Opracowanie wtasne Alior TFI.
Zmiana YTD
Wartos¢ Zmiana tygodniowa (%)
(%)
WIG 105 563 0,8% 32,7%
WIG20 2 805 0,4% 28,0%
DAX 23 597 -1,3% 18,5%
S&P 500 6 482 0,3% 10,2%
Nasdaq 23 652 1,0% 12,6%
Akcje EM 1276 1,4% 18,6%
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SUROWCE WALUTY

W tabeli ponizej wyrdzniaja sie pozytywnie notowania metali szla- Tydzien byt dosy¢ zmienny dla notowan dolara. Poczatkowi towa-
chetnych - ztota i srebra, a negatywnie ropy naftowej. Dla wzrostu rzyszyt wzrost indeksu dolara, aby w piatek po danych z rynku
cen metali szlachetnych kluczowe byto wycenienie sie w catosci pracy oddac caty ten ruch. W efekcie indeks zakonczyt tydzien na
obnizki stop procentowych przez FED na wrze$niowym posiedze- niezmienionym poziomie. Jeszcze lepiej stabos¢ amerykanskiej
niu. Spowodowato to deprecjacje dolara, co jest sprzyjajace dobre- waluty wida¢ na przyktadzie kursu wzgledem euro albo ztotego.
mu zachowaniu sie metali szlachetnych. Tak jak pisaliémy w po- Dla notowan europejskiej waluty dodatkowo wspierajacy byt od-
przednim komentarzu, rynek rozgrywa réwniez kwestie niezalezno- czyt inflacji HICP w strefie euro za sierpien, ktory wynidst 2.1%
éci Rezerwy Federalnej, a watpliwoéci w tym zakresie sa dobre dla wobec oczekiwanych 2% oraz poprzedzajagce pigtkowy raport,
notowan tej klasy aktywow. W zesztym tygodniu odbyty sie prze- odczyty z amerykanskiego rynku pracy- nowe oferty pracy z ra-
stuchania przez Senat kandydata do Rady Gubernatoréw, Stephe- portu JOLTS i raport ADP, ktére rowniez nie sprostaty oczekiwa-
na Mirana, ktéry prawdopodobnie bedzie mogt gtosowaé na wrze- niom rynku.

Sniowym posiedzeniu. Nie rozstrzygneta sie takze kwestia zwolnie-

; ] Nasza waluta zachowywata sie mocno zaréwno wobec euro, jak i
nia przez Prezydenta Trumpa, Gubernator Lisy Cook.

dolara. Decyzja RPP nie byta dla rynku zaskoczeniem, ale prawdo-

Stabe zachowanie sie ropy naftowej byto spowodowane zaréwno podobnie kursowi pomogta konferencja prezesa i jej skupiajacy
pogtoskami, potwierdzonymi w niedziele, o planowanym wzroécie sie na ryzykach wydzwiek. Dodatkowo na notowaniu euro ciazyty
podazy surowca przez OPEC o 137 tys. barytek od pazdziernika. Z obawy zwigzane z sytuacja polityczna we Frandji, a doktadnie gto-
drugiej strony, obawy o rynek pracy w USA, a co za tym idzie kon- sowaniu nad votum zaufania dla rzadu, ktére odbedzie sie w ten
sumpcje prywatna i wzrost gospodarczy, cigza na oczekiwaniach na poniedziatek.

strone popytowa na ten surowiec.

g g Zmiana YTD i i Zmiana YTD
Wartodé Zmiana tygodniowa Wartodé Zmiana t)égodnlowa
(%) %) (%) )
Ztoto (USD/Uncja) 3587 4,0% 36,7% EUR/PLN 4,251 -0,3% -0,7%
Srebro (USD/Uncja) 41 3.2% 41,9% USD/PLN 3,625 -0,6% -12,2%
Ropa brent (USD/bar). 66 -3,8% -12,2% HUF/PLN 1,082 0,6% 3,8%
Gaz ziemny (USD/
BTU) 3 1.7% -16,1% EUR/USD 1,172 0,3% 13,2%
Miedz (USD/Ib.) 448 -0.8% 11.3% Dolar Index (w pkt) 97,768 0,0% -9,9%
Pszenica (USD/bu.) 501 -3,3% -9,2% Waluty EM (w pkt) 45,804 0,0% 7.0%
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Inwestycje w jednostki uczestnictwa Subfunduszy ALIOR SFIO obarczone s3 ryzykiem inwestycyjnym, a uczestnik Subfunduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej
czesci zainwestowanych srodkéw. Korzysciom wynikajgcym z inwestowania Srodkéw w jednostki uczestnictwa Subfunduszu towarzyszg rowniez ryzyka, m.in. takie jak: ryzyko
nieosiggniecia oczekiwanego zwrotu z inwestycji, wystgpienia okolicznosci, na ktére uczestnik funduszu nie ma wptywu, np. ryzyko operacyjne, ryzyko inflacji, ptynnosci lokat a
takze ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych, jak rowniez ryzyko likwidacji funduszu (Subfunduszu). Wsrdd ryzyk zwigzanych z inwestowaniem nalezy zwrdécié¢ szczegdl-
na uwage na ryzyka dotyczace polityki inwestycyjnej Subfunduszu, w tym m.in.: rynkowe, stép procentowych, kredytowe, instrumentéw pochodnych, ryzyko koncentracji, jak
réwniez rozliczenia. Niniejszy materiat zostat przygotowany przez Alior Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (Alior TF1). Jest to informacja reklamowa. Informacje i dane
zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytgcznie w celach informacyjnych i marketingowych i nie moga stanowi¢ wytgcznej podstawy do podjecia decyzji inwestycyj-
nej. Niniejsza publikacja nie stanowi porady inwestycyjnej, rekomendacji i/lub oferty zakupu lub sprzedazy instrumentu finansowego, jak réwniez nie nalezy traktowac jej jako
oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks Cywilny. Inwestycja wigze sie z nabyciem jednostek uczestnictwa Subfunduszu, a nie aktywow beda-
cych jego wtasnoscia.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale pochodz3 ze Zrédet wtasnych Alior TFI lub Zrédet zewnetrznych, ktére Alior TFI S.A. lizujac z najwyzszq star: $cig uznaje za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz s3 one
w petni wyczerpujace i w petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny wyrazane w niniejszym materiale s3 opiniami i ocenami ich autoréw i s3 wyrazem ich najl j wiedzy, umiejetnosci oraz pogladéw. Moga one
podlegac¢ zmianie w kazdy ie, bez uprzedni powiadomienia. Autorzy materiatu ani Alior TFI nie p 3 odpowiedzialnosci za kompletnosé i prawdziwos$¢ danych zawartych w materiale, jak réwniez za wszelkie ewen-

tualne szkody powstate w wyniku wykorzystania informacji zawartych w niniejszym materiale. W przypadku zamiaru podjecia decyzji inwestycyjnych zalecamy kontakt z Alior TFI celem potwierdzenia aktualnosci przedstawionych

i odaial

informacji. Odp 10$¢ za decyzje podjete wytacznie na pod: ie niniej materiatu p 3 jego odbiorcy. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji nie jest tozsama z wynikami inwestycyjnymi danego Subfunduszu i jest
uzalezniona od wartosci jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez dany Subfundusz oraz od poziomu pobranych optat manipulacyjnych i zaptaconego podatku bezposrednio obcigzajacego dochdd z inwestycji w
dany Subfundusz. Wartos¢ aktywdw netto Subfunduszy moze cechowac sie duzg zmiennoscig, ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego i stosowane techniki zarzadzania. Przedstawione wyniki majg charakter historyczny (zrédto: Alior
TFI). Wyniki osiggniete w przesztosci nie przewiduja przysztych zwrotéw. Towarzystwo i ALIOR SFIO nie gwarantuja osiggniecia zatozonych celéw inwestycyjnych ani uzyskania okreslonych wynikéw w przysztosci. Wyniki nie uwzgledniaja
optaty manipulacyjnej lub innych ewentualnych optat. Przed podjeciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy zapoznac sie z informacjami dotyczgcymi ALIOR SFIO i danego Subfunduszu, w tym z polityka inwestycyjna danego
Subfunduszu, uprawnieniami uczestnikéw, optatami i kosztami obcigzajgcymi aktywa danego Subfunduszu oraz z informacjami o ryzyku inwestycyjnym danego Subfunduszu, zawartymi w Prospekcie Informacyjnym ALIOR SFIO, Tabeli
Opfat oraz w Dokumencie zawierajacym kluczowe informacje (KID). Tabela Optat znajduje sie na stronie www.aliortfi.com. Prospekt Informacyjny oraz KID sporzadzone w jezyku polskim dostepne sg w siedzibie Alior TFI, u Dystrybutoréw

oraz na stronie internetowej https://www.aliortfi.com/dokumenty.html w odpowiedniej zaktadce.



